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Feldstein-Horioka (1980)の研究は、景気変動を除去するために 5 年平均のクロスセク
ションデータを用いて推計したものであったが、その後は、時系列データ分析やパネ
ルセクション分析による研究も次々と発表され、計量経済学の進化とともに







で、国内データを用いた Feldstein-Horioka Puzzle 分析として代表例を挙げる。




























データ分析についても、Bai and Ng(2002)および Onatsky(2009)の基準による共通因
子の影響を除去した後の固有系列を導き出した分析や Moon and Weidner（2015）に
よるパネル・データ分析による推計も行っている。 
 なお、 本論文は以下の構成による。 
 
序章 
第 1 章 Feldstein-Horioka puzzle をめぐる先行研究概要 
第 2 章 国際および国内の資本移動の実証分析 
第 3 章 独自要因を用いた貯蓄・投資相関の有意性検定 
第 4 章 韓国の貯蓄・投資相関の有意性検定 
第 5 章 固有要因を用いた流動性と可変性の関連の分析 
 
 第 1 章は、Feldstein-Horioka puzzle の研究の分野におけるこれまでの諸研究の展
望である。網羅的ではなく、本稿が最も直接的に関連する内容を持つ文献を中心に概
括する。パネル・データの分析において重要となる手法に関する文献も含まれる。 







 第 3 章は、共通因子パネル・モデルの方法により、データから共通因子の影響を除
去した後の固有系列を導き、Bai and Ng(2002)および Onatsky(2009)の基準によって
 最適な因子数を参照する。貯蓄率と投資率の固有系列の間の相関係数の信頼区間を
bootstrap BCa 法によって計測する。回帰係数ではなく相関係数の有意性検定によっ




検定を行うことができることが知られている。第 2 章の分析法では puzzle の存在が否





 第 4 章では、韓国の地域データの分析結果が示される。韓国のデータは比較的に新










し諸国のデータと日本の地域データのあいだでは、mobility と volatility の間の関係
が逆である可能性が示される。即ち、OECD 諸国では、流動性の高い貯蓄と投資の概
念上の組み合わせがより小さな volatility の組みあわせとなるのに対して、日本の地域
データでは、mobility の高い総投資と総貯蓄の組みあわせの方が民間投資と総貯蓄の
組みあわせよりも mobility もまた高い結果となる。このような関係が存在することの
経済的な意味づけは困難であるが、散布図上の経常の相違は容易に理解できる。地域
データの散布図は OECD 諸国のそれよりも縦長であるということである。回帰係数か
相関係数のいずれによって流動性の程度を計測するとしても、その関係の強さは、散
布図上の直線の回りに集中しているほどより大きいのに対して、この散布図の図形上
の特徴は、流動性の強弱と可変性の高低のいずれもが組みあわせ可能ということであ
る。こうして、各国の地域間でのクロスセクション面での投資率の変動は各国間の変
動よりも大きいという解釈を導くことが出来る。 
 
 
 
 
 
